





在所有能源消费中 , 石油占了 60%以上。作为一
种 重 要 的 战 略 资 源 , 它 呈 现 出 以 下 几 个 特 点 :
( 1) 石油是一种重要的基础性资源产品 , 关系国
民经济的方方面面; ( 2) 它是不可再生的, 世界
上可预见的开采量是有限的; ( 3) 供求的地理分
布不对称, 世界上主要的产油区为中东、俄罗斯、
北欧等 , 其中中东地区的探明的石油储量为世界
的 70%, 每年的产量占世界总产量的 40%, 对世




行管理 , 即符合石油价格自身波动的特点 , 又符
合国家在转轨期对石油价格波动控制的需要。根
据目标区理论 , 本文将首先用 ARMA 模型对国际
原油价格月收益变动进行拟合 , 用估计的模型预
测未来一个月原油价格收益的变动 ; 然后 , 利用
ARCH 模型族对原油价格收益的波动率进行估计 ,








本文的样本取值从 1987 年 5 月至 2006 年 1
月欧洲布伦特原油现货价格月数据 ( 由它代表世界
油价) , 共 225 个样本, 数据来源自美国能源情报
署 网 站 提 供 的 统 计 数 据 , 所 有 的 计 算 结 果 由e-
views5.0 实现。令世界第 t 月的原油价格为 Pt, 则第




0.051, 以后各阶自相关系数也很小 , 说明系列存
在低阶自相关; BDS 检验说明在 5%的置信水平下
收益率序列不是相互独立的。这些表明序列是存在





以下几个方面 : ( 1) 既能够兼顾市场 , 又能够保持油价的适度稳定 , 为将来的完全市场化奠定基础 ; ( 2) 目标区的设
计是根据数据逐月更新 , 充分反映了国内外市场需求的变化 , 而且不会因为参照的油价固定和滞后 , 留给市场投机
的空间 ; ( 3) 用定量的方法确定目标区的范围 , 为引导市场预期提供了一个准确的界限。







注: Yt 为欧洲布伦特原油现货价格月收益率, 以百分比计算; ρ1
和 ρ2 分别为一阶和二阶自相关系数; BDS 检验各维的统计量都拒绝








BDS 检验 ( 2 维 ) 0.11186【0.0193】
JB 统计 量 77.24541【0.000】
ADF 检验 - 11.99172【0.000】
型估计。ADF 检验在 1%的显著性水平下拒绝存在
单位根的假设, 原序列是平稳的。
由于收益率系列存在序列相关 , 现使用 ARMA
模 型 对 原 序 列 进 行 滤 波 , 根 据 序 列 的 ACF 和
PACF 以 及 AIC、SC 准 则 , 从 ARMA (1,1)、 AR
(1)、MA (1) 中挑选出 MA (1) 模型。该模型较好
的拟合了收益率序列的条件均值, 解释变量在 1%
的置信水平下显著 , 滤波后的残差不存在自相关
现象 , 这说明用 MA (1) 模型来刻画条件均值是
充分的。接着, 采用 Engle (1982) 提出的 ARCH-
LM 方法 , 对 MA (1) 模型的残差是否存在异方差
进行 ARCH 效应检验。检验结果表明在 5%的置
信水平下 , 只有滞后阶数取 1 时 , ARCH 效应才
是显著的 , 这说明条件方差与残差平方的一阶滞
后显著相关 , 波动的持续性较弱 , 无需考虑高阶
的 ARCH 和 GARCH。为了检验波动的非对称性 ,
文章还专门用 TARCH 和 EGARCH 进行估计 , 结
果如表 2:
在条件异方差模型估计的过程中 , 对于模型
滞后阶数的判定主要是依据 MA ( 1) 模型残差平
方 的 ACF 和 PACF 以 及 对 得 到 的 异 方 差 模 型 的
AIC 和 SC 值进行比较, 在 ARCH (1)、ARCH (2)、
GARCH (1,1)、GARCH (1,2) 和 GARCH (2,1) 中,
本文最后选定 GARCH (2,1) 作为条件异方差的估
计。另外, 为了判断油价波动是否存在非对称性,
文 章 分 别 用 TARCH 和 EGARCH 模 型 进 行 拟 合 ,
在其它系数显著的情况下 , 发现无论那种模型估
计的结果门槛项系数都不显著 , 因此 , 可以断定
月度石油价格波动不存在显著的非对称性。最后





2=0.003893+0.144015α2t- 1- 0.108785α2t- 2+0.411806σ2t- 1
该模型的一步前项预测为:
σh
2 =0.003893 +0.144015αh2 - 0.108785α2h - 1 +0.411806σh2
其中 αh2、α2h- 1 和 σh2 是已知的残差平方和及条件异
方差 , 因此可以得到油价波动的一步预测值 , 即
根据历史数据可以获得油价未来一个月价格波动
的幅度。




E (Yt+1) =E (αt+1- 0.287775αt) =0.287775αt
αt 为 t 期的已知残差 , 据此可以得到油价收益率
条件均值的一步前项预测。
三、油价目标区的构建
根 据 估 计 的 MA (1) - GARCH (2,1) 模 型 , 对
1987 年 5 月至 2006 年 1 月的样本数据作一步前
项预测, 可以得到 2006 年 2 月油价收益率的条件
均值为 0.02615, 条件方差为 0.007638。假设根据
新加坡、荷兰鹿特丹和纽约三地 2006 年 1 月成品
表 2 异方差模型估计结果
注 : 上表中 c 代表回归中的常数项 , α表示滞后残差平方的
系数 , β表示滞后的条件异方差的系数 , λ表 示 门 槛 项 , Q (10)
表示模型标准化残差滞后 10 阶的 Q 统计量 , Q2 (10) 表示模型标
准化残差平方滞后 10 阶的 Q 统计量 , ( ) 中为 P 值。
参数 GARCH TARCH EGARCH
C 0.003893(0.0024) 0.005128(0.000) - 0.606935(0.0373)
α1 0.144015(0.025) 0.260853(0.0023) 0.323017(0.0022)
α2 - 0.108785(0.0002)
β1 0.411806(0.0796) 0.928965(0.0000)






油的成交价格加权平均价为 μ①, 则 2006 年 2 月
成品油价收益率②的 90%③的置信区间为 [0.02615-
0.007638 ×1.65, 0.02615 +0.007638 ×1.65] 即
[0.0135,0.0388] ,也就是说 2006 年 2 月成品油价格
波 动 的 区 间 为 [1.0135μ,1.0388μ] , 中 心 价 格 为
1.02615μ, 具体如图 2 。国家允许国内成品油价
格在这个区间内自由波动 , 但如果波动超出了这
个区间则需要进行调控。为了反映目标区的动态
变化, 本文分别用历史数据估计出 2005 年 4 月至
2006 年 1 月的目标区上下界 , 如表 3。从表中数
据可以看出 , 目标区上界、下界有正、有负 , 整
个目标区的宽度也有大有小 , 很好的反映出了目
标区的动态变化。这样的一种目标区至少起到两
个作用: ( 1) 识别正常的油价波动与非正常的油
价波动 , 不会因为油价波动幅度一变大就视为异






期石油供应冲击 ( 大规模减少或中断) 的有效途


















界时 , 政府就买进成品油 , 最终降低价格波动幅
度。石油稳定基金的来源可将征收的石油制品消费
税单独开列, 作为稳定油品价格的专项基金。
( 3) 从长远来看 , 减少油品价格波动首先可
以改变税收调节机制 , 如将石油制品的消费税由
表 3 2005 年 4 月至 2006 年 1 月各月的目标区宽度
参数 2005 年 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 2005 年 12 月 2006 年 1 月
ma(1)系数 0.270422 0.265366 0.261676 0.284009 0.284324 0.282348 0.280059 0.280613 0.282511 0.283955
滞后一期残差 0.15832245 - 0.0652 - 0.04738 0.123533 0.021564 0.100279 - 0.04494 - 0.05937 - 0.04129 0.040438
预测条件均值 - 0.0428139 0.017301 0.012399 - 0.03508 - 0.00613 - 0.02831 0.012586 0.016659 0.011665 - 0.01148
预测波动率 0.01061139 0.005625 0.006109 0.008595 0.005603 0.007713 0.006236 0.006801 0.006552 0.006531
目标区上界 - 0.0253051 0.026582 0.02248 - 0.0209 0.003115 - 0.01559 0.022875 0.027881 0.022475 - 0.00071
目标区下界 - 0.0603227 0.008021 0.002319 - 0.04927 - 0.01538 - 0.04104 0.002297 0.005438 0.000855 - 0.02226
①笔者认为参照的上个月成品油三地加权价应该变为以三地前三个月或六个月的移动平均加权价格作为基准比较合
适 , 这样如果油价在短期内因突发事件影响导致的巨幅波动不会导致下个月目标区中心价也随着巨幅变动 , 从而真正起到平
缓油价波动的作用。
②本文假设油价在未来某一时点的变动服从对数正态分布 , 因此油价的对数收益率服从正态分布 , 可根据相应的置信水
平确定价格收益率变动的区间。









( 七) 推行明码实价, 倡导诚信经营
社会主义市场经济是法制经济 , 也是信用经
济。价格诚信是社会信用体系的重要组 成 部 分 。
构建价格诚信体系 , 也是规范企业价格行为的治
































识 , 又可避免税上加税 , 重复征收 , 体现公平税
负、量能负担的税收原则。其次 , 降低石油产业









油储备的建设 , 减轻国家战略石油储备 的 压 力 。
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